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Pour construire un modèle macroéconomique doté de solides fondations micro-
économiques, il n’est pas raisonnable de se contenter de considérer l’aspect réel de
l’activité économique. Parce que les interactions entre les agents économiques sont
simultanément réelles et monétaires, un modèle qui chercherait à reconstruire les
conditions de l’émergence de dynamiques macroéconomiques réalistes devrait non
seulement modéliser la production, l’échange et la consommation de marchandises,
mais aussi la création, la circulation et la destruction de la monnaie. La théorie
monétaire de la production, parce qu’elle s’attache à explorer les mécanismes du
flux et du reflux de la monnaie dans le système économique, constitue un point
d’appui essentiel pour une approche de la macroéconomie basée sur les interactions
entre les agents.
Dans la section 2, nous montrons cependant que la théorie monétaire de la
production, parce qu’elle s’appuie sur une représentation très abstraite du temps
et de l’enchaînement des interactions entre les agents, débouche sur des modèles
qui ne rendent pas compte de façon satisfaisante de catégories aussi essentielles
que le profit et l’intérêt.
Dans la section 3, nous montrons que les techniques de modélisation multi-
agents permettent de s’affranchir des limites des modèles traditionnels du circuit
de la monnaie. Nous décrivons la construction d’un modèle d’économie monétaire
réellement dynamique, peuplé d’agents multiples, autonomes et hétérogènes en
interaction directe et décentralisée, tout en respectant rigoureusement la cohérence
des stocks et des flux.
Dans la section 4, nous observons, par la simulation, l’émergence de dyna-
miques macroéconomiques complexes qui montrent que ce modèle, en donnant un
contenu concret aux principes essentiels de la théorie monétaire de la production,
permet d’en dépasser les contradictions.
* Cet article reprend et développe un papier présenté au colloque de l’AFEP en juillet 2012
(Seppecher, 2012c). Je remercie les participants de ce colloque, ainsi que ceux du séminaire de
l’OFCE et du réseau MAGECO pour leurs commentaires sur cette première version. Je remer-
cie aussi les rapporteurs de la Revue de la régulation dont les observations m’ont conduit à
profondément remanier cet article et à l’améliorer significativement.
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2. Modélisation des économies monétaires
Dire que la monnaie n’est pas neutre, c’est affirmer qu’on ne peut faire abs-
traction des interactions monétaires sans modifier profondément les propriétés de
l’économie modélisée. Dans la sphère réelle, les interactions entre agents ne se
résument pas à la circulation des marchandises, mais intègrent la production et
la consommation de ces marchandises. De même, dans la sphère monétaire, les
interactions entre les agents doivent intégrer non seulement la circulation de la
monnaie, mais aussi les processus de création et de destruction de cette monnaie.
2. 1. La théorie monétaire de la production
L’enjeu est de construire un modèle macroéconomique qui rende compte de
ce dualisme du réel et du monétaire. Pour cela nous nous tournons vers les au-
teurs qui ont développé, avec la théorie monétaire de la production, une pensée
articulée centrée sur les interactions monétaires entre secteurs économiques. De
leurs travaux se dégagent trois notions essentielles, à la fois simples et réalistes,
qui permettent de donner un contenu plus concret au principe de non-neutralité
de la monnaie. L’économie que nous voulons modéliser est :
– une économie monétaire de production : le processus de production prend
du temps et les entreprises ont besoin de finance pour lancer ce processus,
essentiellement pour le paiement des salaires (Keynes, 1971; Graziani, 2003a;
Godley et Lavoie, 2007) ;
– une économie avec monnaie endogène : la monnaie n’est pas une marchandise
(Monvoisin, 2006) mais un nombre inscrit sur les livres de compte de la
banque, elle est créée par le crédit bancaire selon le principe « les crédits font
les dépôts » (Graziani, 2003b, p. 82). Dans une telle économie, la quantité de
monnaie qui circule « est déterminée de manière endogène par la demande
de crédit bancaire émanant des forces du marché » (Moore, 2003, p. 41)
– une économie d’entrepreneurs : les entreprises sont guidées par le motif de
profit, et ce profit est monétaire. Chaque entreprise « n’a d’autre objectif que
d’obtenir au bout du compte plus d’argent qu’[elle] n’en avait au départ »
(Keynes, 1979, p. 89).
L’approche du circuit de la monnaie rassemble, parmi les auteurs proches de la
pensée postkeynésienne, ceux qui se sont attachés à construire des modèles formels
d’économie monétaire à partir des mêmes notions (Schmitt, 1972; Parguez, 1975;
Poulon, 1982; Graziani, 1990). Les auteurs de ce courant prennent explicitement en
compte le fait que la monnaie est créée par les banques dans leur activité de crédit
aux entreprises, et que cette monnaie disparaît dans le remboursement du crédit.
En suivant le parcours de la monnaie entre ces deux instants, ils s’efforcent de
retracer les interactions réelles et monétaires entre les groupes d’agents (banques,
entreprises, ménages) qui composent le modèle. Bien que le formalisme utilisé par
ces auteurs soit un formalisme mathématique classique, leur analyse repose sur une
description séquentielle des interactions économiques – aux antipodes des analyses
d’équilibre général.
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2. 2. Le paradoxe des profits
La structure temporelle du circuit de la monnaie – qui prend la forme d’un
véritable algorithme définissant l’enchaînement des interactions monétaires entre
les secteurs économiques – doit être compatible avec la reproduction et le dévelop-
pement du système économique dans son ensemble. Elle doit donc permettre, de
période en période, que les entreprises réalisent en moyenne des profits et, par là,
soient en moyenne capables de payer l’intérêt dû aux banques. Or, dans la version
de base du circuit de la monnaie, il est impossible d’observer la formation d’un
profit monétaire macroéconomique ni le paiement de l’intérêt en monnaie.
Résumons le problème en quelques mots : si toute la monnaie qui circule dans
l’économie y a été introduite par les entreprises pour le paiement des salaires,
alors les entreprises – considérées comme un tout – ne peuvent voir s’exprimer en
termes monétaires une demande supérieure à leurs coûts de production. Au mieux,
les entreprises récupèrent intégralement leurs avances, mais jamais plus – du moins
en moyenne. Pareillement, si toute cette monnaie a été créée par le crédit bancaire,
les banques ne peuvent jamais voir refluer vers elles des sommes supérieures à
ce qu’elles ont initialement prêté. Au mieux, elles récupèrent intégralement ces
sommes, mais jamais plus – là encore en moyenne.
En somme, le circuit est le modèle d’une économie monétaire de production
puisque la production commence et finit en monnaie, mais il n’est pas le modèle
d’une économie d’entrepreneurs puisque les entreprises ne peuvent collectivement
retirer plus de la circulation que ce qu’elles y ont jeté. Le circuit monétaire est
toujours en crise et, comme le fait remarquer Parguez (2004, p. 258), l’économie
modélisée n’est pas une économie capitaliste.
Les circuitistes ont très tôt pris conscience de ces difficultés et cela a donné
lieu à une abondante littérature 1. De très nombreuses solutions ont été envisa-
gées. Certains auteurs font appel aux faillites d’une partie des entreprises pour
expliquer les succès des autres (Messori et Zazzaro, 2004), tandis que d’autres
auteurs proposent de considérer le profit monétaire comme une illusion (Bruun
et Heyn-Johnsen, 2009). Mais la plupart des auteurs, constatant que le circuit de
base formé par l’enchaînement crédit à la production → salaires → consommation
→ remboursement du crédit ne permet pas la formation du profit monétaire et le
paiement de l’intérêt, estiment qu’une seconde source de création monétaire est
nécessaire 2.
1. Vallageas (1996, p. 10) rappelle qu’avant les circuitistes, Marx lui-même s’est trouvé
confronté au problème de la réalisation des profits. En effet : « Le capitaliste ne se trouve pas
plus riche parce qu’il récupère, en vendant à l’ouvrier une masse de marchandises équivalente,
l’argent qu’il lui a versé en paiement de sa force de travail » (Marx, 1977, p. 389) ; « Le retour
de l’argent pourrait donc tout au plus expliquer pourquoi les capitalistes ne s’appauvrissent pas
par cette opération, mais nullement pourquoi ils s’enrichissent » (Marx, 1977, p. 423).
2. Selon les auteurs, cette seconde source peut être le déficit budgétaire du secteur public
(Zerbato, 1990; Parguez, 2003), le crédit à la consommation des ménages (Ségura, 1995), le
crédit à l’investissement des entreprises (Rochon, 2005). Pour Barrère (1990), le profit lui-même
entre dans les avances à la production et les entrepreneurs financent leur propre profit par le
crédit, comme un coût.
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2. 3. Une solution interne
Dans un papier récent, Zezza (2011) pose à nouveau la question de la réalisation
des profits :
[. . . ] in the best case scenario, where firms have recovered from sales all the
money paid out in wages, and the initial amount of newly created money gets
entirely destroyed, where do firms get the cash to pay for interest? And how
can they possibly get a monetary profit? (Zezza, 2011, p. 1-2)
Comme nous, Zezza pense qu’aucune des nombreuses solutions proposées jusque
là n’est pleinement satisfaisante :
[. . . ] none seemed entirely satisfactory, since more contributions on the same
topic continue to appear. (Zezza, 2011, p. 4)
Zezza présente alors un petit modèle numérique de circuit dans lequel les en-
treprises font du profit et paient les intérêts dus aux banques (tableau 1). Ce
modèle est le modèle d’une économie monétaire de production au sens strict :
toute la monnaie qui circule dans cette économie est créée par la banque pour
le financement de la production ; il n’y a pas de second circuit monétaire qui se
superposerait au circuit de base pour permettre la réalisation des profits.
Ce modèle présente certaines particularités qui le distinguent des modèles clas-
siques du circuit :
– la durée du cycle de production est inférieure à la durée du crédit (dans les
modèles classiques ces deux durées sont égales) ;
– le secteur des entreprises est désagrégé, faisant apparaître la dépense des
profits des entrepreneurs sur le marché des biens (dans les modèles classiques
le secteur des entreprises est agrégé, la dépense des profits n’est pas prise en
compte – et pour cause !) ;
– l’intérêt est payé avant la fin de la période et dépensé sur le marché des biens
(dans les modèles classiques l’intérêt doit être payé en fin de période, une
fois clos le marché des biens).
Ce faisant, Zezza entend montrer que la dépense des profits doit être prise en
compte dans le circuit. C’est une nécessité à la fois logique et comptable : si ce
n’est pas le cas, les profits (des entreprises et des banquiers) constituent une fuite
hors du circuit de la monnaie.
Le relâchement des hypothèses restrictives du circuit classique ne porte donc
pas seulement sur la durée du cycle de la production (durée séparant l’entrée de
la force de travail dans l’entreprise de la sortie de la marchandise de l’entreprise)
et sur la durée du circuit de la monnaie (durée séparant la création de la monnaie
par le crédit bancaire de sa destruction dans le remboursement de ce crédit) mais
aussi sur la durée du cycle de la consommation (durée séparant le versement du
revenu de sa dépense) : dans le modèle de Zezza, c’est parce qu’une unité monétaire
peut être dépensée deux fois (une fois comme dépense sur salaire, une fois comme
dépense sur profit) que le profit est possible 3.
3. « Some authors have suggested that monetary profits can be realized in the [theory of mo-
netary circuit] only if the velocity of circulation is greater than one. This is indeed the case,
since the same bank notes will be used once by wage earners, and a second time by capitalists or
bankers » (Zezza, 2011, p. 7).
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Table 1 – Le modèle de Zezza (2011)
Period Firm A Firm B Workers Bankers Debt
Beginning : a loan is
made to both firms
+100 +100 0 0 –200
Wages are paid 0 0 +200 0 –200
Production is complete
and workers spend 80%
of their income
+80 +80 +40 0 –200
Firms pay interest +70 +70 +40 +20 –200
Owner of firm A pur-
chases goods from
firm B
+30 +110 +40 +20 –200
Bankers spend their in-
come on consumption
goods
+40 +120 +40 0 –200
Owner of firm B pur-
chases goods from
firm A
+80 +80 +40 0 –200
Workers spend the re-
maining 20% of their in-
come
+100 +100 0 0 –200
The loan is paid back 0 0 0 0 0
Revue de la régulation, 16 | 2eme semestre / Autumn 2014
Pour une macroéconomie monétaire dynamique et complexe 7
À partir du modèle très simple de Zezza, on s’aperçoit que le modèle classique
du circuit est en réalité composé d’au moins trois circuits distincts :
– le circuit de la production, par lequel les forces de travail sont transformées
en marchandises – circuit situé dans la sphère réelle ;
– le circuit de la monnaie proprement dit, par lequel la monnaie de crédit est
injectée puis retirée de l’économie – circuit situé dans la sphère monétaire ;
– le circuit de la consommation, par lequel les revenus sont transformés en
marchandises (point de vue des ménages) et les marchandises en revenus
(point de vue des entreprises) – circuit reliant les sphères réelle et monétaire.
Dans la théorie du circuit monétaire, ces trois circuits ne sont pas clairement dis-
tingués, parce que leurs vitesses de circulation respectives sont supposées égales.
C’est une hypothèse simplificatrice, car il n’y a aucune raison de penser que ce soit
le cas dans le monde réel. C’est certainement aussi une hypothèse réductionniste,
car il y a tout lieu de penser – c’est en tout cas ce que nous montre le modèle de
Zezza – que ces différentes vitesses jouent un rôle déterminant dans les propriétés
du système. Le modèle classique du circuit n’apparaît plus que comme un cas par-
ticulier d’une classe plus générale de modèles dans lesquels les différentes vitesses
de circulation seraient des paramètres.
2. 4. Vers un circuit dynamique et complexe
Nous savons à présent qu’il est possible de construire un modèle de circulation
de la monnaie et d’y observer profit et paiement de l’intérêt, sous réserve de dis-
tinguer les durées caractérisant la circulation des grandeurs réelles et monétaires.
Malgré ces avancées importantes, le modèle de Zezza reste limité par certaines
contraintes propres à la théorie du circuit. La construction d’un modèle de circuit
réellement dynamique passe par l’abandon des dernières hypothèses simplifica-
trices qui placent le circuit hors du temps concret 4, en particulier :
– l’usage d’une période abstraite, unique et refermée sur elle-même,
– la synchronisation des actions individuelles.
2. 4. 1. Un circuit dynamique
On a vu que l’une des hypothèses centrales de la théorie du circuit est celle
de l’économie monétaire de production : parce que la production prend du temps,
les entreprises doivent payer les salaires en avance, et c’est pour le financement
de la production que la monnaie est créée par le crédit bancaire aux entreprises.
Or la théorie du circuit monétaire s’appuie sur une représentation de la période
totalement abstraite, refermée sur elle-même, isolée du passé dont elle ne reçoit
rien comme du futur à qui elle ne transmet rien. On peut alors se demander si,
4. Selon Lavoie (1987, p. 37), Robinson (1962) « a défini deux concepts du temps : le temps
historique et le temps logique [. . .] Le temps historique est le temps qui correspond à la véritable
évolution de nos économies. C’est le temps du vécu, le temps du concret, le temps irréversible ;
le temps où chaque décision aura des répercussions irrémédiables sur l’avenir. Le temps logique
est le temps de l’éternité, le temps de l’abstrait, le temps réversible ; le temps où le passé et le
futur se confondent. C’est malheureusement le temps de la plupart des modèles économiques ».
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enfermé dans un cadre aussi étroit, le processus de production prend réellement
du temps 5.
Dans tous les modèles fidèles à la théorie du circuit monétaire, une fois que les
salaires sont versés (en début de période), les travailleurs sont contraints d’attendre
la fin du processus de production (en fin de période) pour pouvoir consommer.
Pourquoi cela ? Parce qu’en début de période, au moment où les travailleurs sont
payés, aucun produit n’est encore disponible. Les travailleurs ne peuvent donc
dépenser leurs salaires que dans l’achat de la production pour laquelle ils ont été
payés. Ainsi, bien que la théorie du circuit insiste si fortement sur l’idée que la
production prend du temps, cette durée n’excède pas celle pendant laquelle les
salariés peuvent patienter sans consommer.
Cette représentation des enchaînements réels et monétaires au sein de la pé-
riode n’est pas seulement irréaliste ; elle est contradictoire avec la notion même
d’économie monétaire de production. En effet, si les salariés pouvaient attendre la
fin du processus de production sans consommer, ils n’auraient pas besoin d’être
payés en avance ; ils pourraient se contenter d’un engagement de paiement – par
exemple en bons sur le produit à venir 6. L’économie ne serait pas une économie
monétaire puisque la monnaie se caractérise par sa liquidité 7.
Par conséquent, pour construire un modèle cohérent avec les hypothèses fon-
damentales de la théorie monétaire de la production, il ne suffit pas de supposer
que les salaires sont payés en avance, il faut encore admettre que :
– la production prend réellement du temps – par exemple en s’étalant sur
plusieurs périodes ;
5. Selon Henry et Seccareccia (1982, p. 7) : « L’acte de production est un processus qui se
déroule dans le temps historique. Cependant, la production peut fort bien être analysée dans le
temps logique, lorsque le processus qui la sous-tend se reproduit à l’identique d’une période à
l’autre. La notion de temps logique correspond à celle de “temps circulaire” chez les physiciens.
Dans le temps logique, il ne peut survenir aucun changement endogène dans le système étudié ;
c’est d’ailleurs la raison pour laquelle toutes les observations relevées ou mesures prises sur un
système en équilibre dans le temps logique sont indépendantes du temps historique. Dans un
tel cadre analytique, le découpage du temps en périodes de longueur définie ne peut être que
tout à fait arbitraire, car chaque période de reproduction ne peut être que l’image parfaite des
précédentes. C’est la raison pour laquelle l’on peut dire que se situer “dans le temps logique”
revient à se situer “hors du temps”. »
6. Pour Marx (1976, p. 17) : « Prenons le premier ouvrier venu, par exemple, un tisserand.
Le capitaliste lui fournit le métier à tisser et le fil. Le tisserand se met au travail et le fil devient
de la toile. Le capitaliste s’approprie la toile et la vend 20 marks par exemple. Le salaire du
tisserand est-il alors une part de la toile, des 20 marks, du produit de son travail ? Pas du
tout. Le tisserand a reçu son salaire bien avant que la toile ait été vendue et peut-être bien
avant qu’elle ait été tissée [. . .] Le salaire n’est donc pas une part de l’ouvrier à la marchandise
qu’il produit. Le salaire est la partie de marchandises déjà existantes avec laquelle le capita-
liste s’approprie par achat une quantité déterminée de force de travail productive. » Et, plus
loin : « L’ouvrier reçoit du capitaliste une partie des moyens de subsistance existants. À quoi lui
servent ces moyens de subsistance ? À sa consommation immédiate. Mais dès que je consomme
des moyens de subsistance, ils sont irrémédiablement perdus pour moi, à moins que j’utilise le
temps pendant lequel ces moyens assurent mon existence pour produire de nouveaux moyens de
subsistance, pour créer par mon travail de nouvelles valeurs à la place des valeurs que je fais
disparaître en les consommant » (Marx, 1976, p. 31).
7. « [. . .] the use of money must give rise to an immediate and final payment and not to a
simple commitment to make a payment in the future [. . .] » (Graziani, 2003b, p. 60)
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– les travailleurs ne peuvent attendre la fin du processus de production pour
dépenser leurs salaires ;
– il existe en début de période des marchandises dont la production est ache-
vée ou quasi-achevée et sur lesquelles se porte la dépense des salaires de la
période ; ces marchandises sont nécessairement le produit de la dépense de
la force de travail au cours de périodes antérieures.
On ne peut donc pas, dès qu’on cherche à prendre en compte le fait que la
production prend réellement du temps, continuer à raisonner dans le cadre abstrait
de la période isolée 8. Au contraire, chaque période doit être reliée à la période
antérieure et à la période suivante par des transferts de produits – finis et non
finis. Nous allons voir qu’il doit en être de même pour la monnaie.
2. 4. 2. Un circuit complexe
Une autre difficulté logique propre au circuit classique se situe cette fois-ci en
fin de période, après le remboursement des crédits, au moment dit de la « clôture »
du circuit. À cet instant-là, toute la monnaie doit avoir reflué vers la banque pour
disparaître dans le remboursement du crédit.
The logical closure of the circuit therefore requires that all income is spent
[. . . ] (Zezza, 2011, p. 8)
Tout retard dans la dépense des ménages vient s’opposer à la clôture du circuit.
Le problème a pris une place très importante dans la littérature du circuit car,
tout comme le paradoxe des profits, il révèle une contradiction essentielle entre la
théorie du circuit et le monde réel dans lequel la préférence pour la liquidité des
ménages ne pose en général pas de difficulté.
Le problème posé à la théorie du circuit par l’épargne des ménages est très
semblable à celui posé par l’intérêt payé aux banques, puisqu’il apparaît comme
une fuite de la monnaie hors du circuit et s’oppose dès lors à sa clôture logique
(Monvoisin, 2006, page 24). Cependant, les solutions que Zezza a mises en œuvre
pour résoudre la question du profit et de l’intérêt sont selon lui inopérantes face
au problème de l’épargne :
[. . . ] assumptions about velocity alone are insufficient to close the circuit by
extinguishing the initial loan. (Zezza, 2011, p. 8)
Pour nous, encore une fois, la difficulté posée par l’épargne des ménages trouve sa
source dans une des hypothèses simplificatrices de la théorie du circuit : celle de
la clôture du circuit par le reflux simultané de toutes les unités monétaires. Cette
exigence théorique engendre une double contradiction :
– une contradiction interne : la clôture du circuit appelant la disparition com-
plète de la monnaie, l’économie monétaire de production s’accomplirait en
8. À notre connaissance, Dupont et Reus (1989) sont les premiers chercheurs à avoir tenté
de construire un modèle de circuit dynamique dans lequel la production prend réellement du
temps, en distinguant la durée de production de la périodicité des salaires : « Le temps de
production fait que, si l’activité donne lieu immédiatement à la rémunération de facteurs, elle
ne se matérialise que tardivement sous forme de produits finis. [. . .] Deux durées caractérisent
l’activité productive : le temps d qui sépare deux versements de revenus de facteurs, et le temps
D d’achèvement des produits » (Dupont et Reus, 1989, p. 89–90).
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perdant son caractère monétaire, dont on nous dit pourtant qu’il lui est
essentiel ;
– une contradiction externe : dans le monde réel, tous les jours des crédits sont
remboursés, sans que jamais l’économie ne cesse d’être monétaire.
Si l’on veut construire un modèle dynamique d’économie avec monnaie endo-
gène, et qui soit en permanence monétaire, il faut renoncer à l’hypothèse simplifi-
catrice du remboursement simultané de tous les crédits. Il faut que, comme dans
le monde réel, flux et reflux de monnaie se croisent sans cesse. Bien sûr, prendre en
compte ces dynamiques croisées des flux monétaires entraîne nécessairement une
complexification radicale du modèle. Pour que la continuité monétaire du modèle
soit assurée :
– les crédits doivent avoir une durée véritable, c’est-à-dire comprendre plu-
sieurs périodes de base 9 ;
– les actions financières des agents qui composent le secteur des entreprises
doivent être désynchronisées.
En effet, pour que tous les crédits ne parviennent pas à échéance simultanément, il
ne suffit pas de leur accorder une durée réelle, mesurable en nombre de périodes de
base du modèle, il faut encore qu’ils n’aient pas tous été contractés en même temps.
L’assèchement monétaire constaté en fin de période dans les modèles du circuit
a aussi pour cause l’utilisation d’une entreprise unique, abritant un processus
de production unique, pour représenter l’ensemble des entreprises. Au contraire,
dans le monde réel, la création monétaire est la conséquence de l’activité « plus ou
moins parallèle » – c’est-à-dire décentralisée et asynchrone – d’un grand nombre
d’entreprises 10.
On peut donc imaginer un modèle plus complexe, peuplé d’un grand nombre
d’entreprises hétérogènes, chacune abritant plusieurs processus de production avec
des états d’avancement différents. Les mouvements individuels désordonnés d’en-
dettement et de remboursement de chacune de ces entreprises correspondraient
aux variations de leurs stocks de produits finis et non finis. Au niveau macro-
scopique, les mouvements individuels se compensant mutuellement par la loi des
grands nombres, il y aurait toujours des processus de production en cours, et donc
des créances bancaires non échues, et donc de la monnaie dans les dépôts – et en
particulier dans les dépôts des ménages, réglant au passage la question de leur
préférence pour la liquidité.
9. Accorder aux crédits une durée véritable, mesurable en nombre de périodes de base du
modèle, est de toute façon indispensable dès lors qu’on a admis que le processus de production
prenait réellement du temps ; comme le souligne Zezza (2011, p. 6), la durée du crédit doit être
supérieure à la durée de production pour que le modèle soit viable.
10. Le Bourva (1959, p. 721) souligne ainsi le caractère décentralisé des processus gouvernant
la masse monétaire : « [. . .] la quantité de monnaie créée pour le secteur privé résulte d’un
double mouvement : celui qui affecte les prêts nouveaux demandés et celui qui intéresse les
remboursements des prêts anciens. [. . .] Du fait que la monnaie est créée à l’occasion d’un prêt,
l’initiative appartient d’abord aux clients des banques. La quantité de monnaie augmente parce
que les entrepreneurs ont plus ou moins parallèlement sollicité des crédits accrus [. . .] ».
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3. Un modèle multi-agents d’économie monétaire
Pour dépasser les contradictions du paradoxe du profit, un modèle d’une éco-
nomie avec monnaie endogène doit prendre en compte le caractère dynamique et
décentralisé des processus microéconomiques qui déterminent au niveau macroé-
conomique les fluctuations de la masse monétaire. Dès lors, il n’est plus possible de
modéliser les agents économiques dont l’activité est à l’origine de ces processus par
des agents représentatifs dont l’utilisation revient à faire l’hypothèse que tous les
agents représentés marchent d’un même pas. C’est pour quoi nous nous appuyons,
pour la construction du modèle, sur les techniques informatiques de l’approche
multi-agents.
3. 1. Principes de construction
3. 1. 1. Un modèle macro peuplé de modèles micro
Selon l’approche multi-agents, que l’on peut qualifier de « générative » (Ep-
stein, 1999) ou de « constructiviste » (Tesfatsion, 2006), la compréhension des
phénomènes macroéconomiques émergents passe par leur reconstruction à par-
tir des interactions élémentaires qui en sont à l’origine. Concrètement, le modèle
macroéconomique se présente comme un grand nombre de modèles microécono-
miques en interaction, sortes d’automates informatiques représentant chacun un
agent économique du monde réel. Le modèle comporte ainsi plusieurs milliers de
ménages, plusieurs centaines d’entreprises, mais – dans sa version actuelle – une
seule banque représentative de l’ensemble du secteur bancaire.
Ménages et entreprises sont modélisés comme des individus autonomes : ils
ne sont pas des agents représentatifs ou des agrégats. Ils agissent en fonction de
leur état individuel et leurs intérêts propres et sans se préoccuper aucunement de
l’équilibre macroéconomique du modèle. Le modèle ne contient aucun organisme
de contrôle – commissaire-priseur ou planificateur – qui serait chargé d’assurer la
coordination des actions des agents qui peuplent le système.
3. 1. 2. Des agents réactifs dans un environnement complexe
Le comportement des agents est modélisé selon la logique de la « rationalité
procédurale » (Simon, 1996) qui consiste à mettre en œuvre des heuristiques, c’est-
à-dire des méthodes simples mais efficaces qui, à l’image des routines effectivement
mises en œuvre par les agents du monde réel, permettent de réduire la complexité
de la décision et l’incertitude quant à son résultat (Cyert et March, 1963). Ces heu-
ristiques combinent deux types de mécanismes : « les mécanismes homéostatiques
qui rendent le système relativement insensible aux variations de l’environnement
et l’ajustement par feedback rétrospectif aux variations de cet environnement »
(Simon, 2004, p. 265–266).
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Nous construisons ainsi des agents réactifs, qui utilisent des procédures de
recherche orientée et tâtonnante pour atteindre leurs objectifs. Cependant, ce tâ-
tonnement n’a rien du tâtonnement walrasien. Ce n’est que par l’action et l’ob-
servation du résultat de ses actes que l’agent accède à une information sur son
environnement. Les écarts observés entre la situation de l’agent et ses objectifs
sont le signal de la nécessité d’un changement de comportement (Godley et La-
voie, 2007, p. 16).
3. 1. 3. Un modèle respectant la cohérence des stocks et des flux
Bien que déterminées au niveau individuel, toutes les interactions monétaires
entre agents peuvent être agrégées par simple sommation, définissant ainsi, au ni-
veau macroéconomique, les flux de transactions entre les secteurs de l’économie 11.
Le tableau 2 donne la liste des flux de transaction entre les secteurs de l’économie
modélisée. Tous ces flux de transactions s’insèrent de façon cohérente dans une
matrice sectorielle (table 3) qui définit la transition du modèle entre deux états
comptables successifs, de l’instant t à l’instant t+ 1 12.
3. 2. Déroulement de la période de base
Les actions des agents sont organisées de façon séquentielle au sein d’une pé-
riode de base. En décrivant cet enchaînement, nous présentons les règles qui ré-
gissent le comportement de chaque type d’agents 13. La période de base est égale à
un mois, durée séparant deux paiements consécutifs des salaires. La figure 1 donne
une représentation simplifiée de la séquence des interactions monétaires entre les
11. Cohen (1960) est le premier auteur à avoir compris que l’utilisation de l’ordinateur pouvait
permettre de construire des modèles macroéconomiques sur la base de modèles individuels sans
rencontrer aucun problème d’agrégation : «All of these basic models of individual firms’ behavior
can then be incorporated into an over-all computer model. This complete model can simulate the
actions of each firm (or at least of a sufficiently large number of firms) and the interactions
among firms which comprise the behavior of industry variables [. . .] such an approach would not
involve any of the traditional “pitfalls of aggregation,” for the aggregation process would consist
in a straightforward summation of the values of the variables pertaining to each individual firm
[. . .] ».
12. Selon Godley et Cripps (1983), la cohérence comptable du modèle, à la fois au niveau
individuel et au niveau macroéconomique, est une propriété essentielle correspondant à une
loi économique fondamentale : « the fact that money stocks and flows must satisfy accounting
identities in individual budgets and in an economy as a whole provides a fundamental law of
macroeconomics analogous to the principle of conservation of energy in physics » (Godley et
Cripps 1983, cités par Godley et Lavoie 2007, p. 14). Lorsque Bruun (1999) présente ce qui
est, à notre connaissance, la première tentative de construction d’un modèle macroéconomique
peuplé d’agents multiples basé sur la théorie monétaire de la production, elle le fait déjà selon
le principe de cohérence des stocks et des flux : « The model must be complete in the sense
that all accounting rules must be respected. This is necessary in order to avoid possible fallacies
of composition. Whenever an agent in the system pays out money there must be a recipient,
and whenever an agent receives money there must be a spender. » (Bruun, 1999, p. 9). Plus
récemment, Raberto et al. (2012) et Riccetti et al. (2012) ont présenté des modèles multi-agents
revendiquant le même principe.
13. Le lecteur intéressé trouvera dans Seppecher (2012b) une description détaillée du modèle
et des fonctions de comportement des agents.
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agents au sein d’une période 14.
Table 2 – Flux de transactions de la période t
DF,t dividendes versés par les firmes,
DB,t dividendes versés par la banque,
NLt nouveaux crédits,
WB t masse des salaires,
St achats de consommation,
HWC t coût de production des marchandises vendues,
FT,t profit total des entreprises (avant paiement de l’intérêt),
INTPt intérêts payés,
INTNPt intérêts non payés,
RLt remboursement des crédits échus,
Bt valeur des stocks de marchandises détruits à l’occasion des faillites,
NPLt crédits annulés à l’occasion des faillites.
3. 2. 1. Distribution des profits
La période t s’ouvre par le paiement des dividendes par les entreprises (entre
t+ 07 et t+
1




7) à leurs propriétaires (certains
ménages désignés arbitrairement au début de la simulation). Ces dividendes sont
calculés sur la base des profits accumulés lors des périodes précédentes 15.
Les entreprises comme la banque cherchent chacune à atteindre un ratio de
fonds propres donné (les paramètres κ∗F et κ
∗
B) : en dessous de ce ratio, elles ne
distribuent aucun dividende ; au dessus de ce ratio, elles distribuent une fraction
des sommes excédentaires (les paramètres µKF et µ
K
B ).
14. On remarque que, dans le déroulement de la période de base, les agents d’un même groupe
sont supposés prendre leurs décisions en même temps. Cependant, parce que certaines décisions
engagent les agents pour plusieurs périodes (décision d’engager un nouveau processus de produc-
tion, décision d’embaucher un nouvel employé, décision de contracter un nouveau crédit, etc.),
elles n’ont pas à être prises à chaque période. La structure séquentielle de la période de base
ne s’oppose pas à la désynchronisation des actions individuelles des agents d’un même groupe.
Cette désynchronisation résulte de la dispersion des décisions prises par les agents dans le passé,
décisions qui les ont engagés dans des processus qui durent réellement.
15. Nous suivons ici Godley et Lavoie (2007, p. 390) : « It is assumed that firms will distribute
dividends only once they have obtained verified accounts of their activities [. . .] the dividends
distributed in periode t arise from the activity of period t− 1 ».
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3. 2. 2. Planification et financement de la production
Les entreprises préparent ensuite leur plan de production pour la période (entre
t+ 27 et t+
3
7). Chaque entreprise ajuste successivement, à la hausse ou à la baisse,
son niveau de production, son prix unitaire, son salaire d’embauche. Ces décisions
d’ajustements sont prises séparément, mais selon une même procédure générale
fondée sur l’observation de déséquilibres internes :
δj,t =

αj,tνF si αj,tβj,t <
X∗−Xj,t
X∗





où δj,t est l’échelle de l’ajustement décidé par l’entreprise j, νF est un paramètre
fixant la flexibilité de la variable à ajuster,Xj,t est la valeur courante de l’indicateur
de déséquilibre, X∗ est un paramètre fixant le niveau normal de cet indicateur, αj,t
et βj,t sont les esprits animaux de l’entrepreneur et suivent U(0, 1). Pour ajuster
le niveau de la production comme le niveau du prix, l’entreprise utilise comme
indicateur de déséquilibre le niveau des stocks de marchandises (X∗ = in∗F )
16.
Pour ajuster le niveau du salaire d’embauche, l’entreprise utilise comme indicateur
de déséquilibre le taux d’emplois vacants (X∗ = ρ∗F ).
Les entreprises calculent ensuite la masse salariale nécessaire et leur besoin de
financement externe. Elles s’adressent alors à la banque qui leur accorde le crédit
demandé 17 au taux rB pour une durée dB. Conformément aux principes de la
monnaie endogène, la monnaie prêtée est créée par la banque.
3. 2. 3. Production
Le financement de la production assuré, les entreprises passent à la phase de
production (entre t + 37 et t +
4
7). Elles commencent par évaluer leur besoin de
main d’œuvre, en accord avec leur plan de production. Selon le nombre d’emplois
vacants, elles postent leurs offres d’emploi sur le marché du travail.
Les ménages sans emploi consultent un nombre limité d’offres, répondent à la
meilleure de ces offres, sous condition que le salaire proposé dépasse le salaire de
réservation. Ce salaire est propre à chaque ménage ; il dépend du dernier salaire
perçu et s’abaisse avec la durée passée au chômage.
Les ménages embauchés sont payés et travaillent sur les machines des entre-
prises. Chaque machine abrite un processus de production unique dont l’avan-
cement progresse par le travail du ménage qui y est attelé ; ce n’est qu’au bout
16. Nous suivons ici Duménil et Lévy (1987, p. 137) : « [The] difference between supply and
demand is equal, for accounting reasons, to the size of the new stock of inventories. In a de-
centralised economy, each enterprise is ignorant of the general industrial situation concerning
supply and demand. Therefore, the degree of stockpiling, as experienced by individual sellers in
the movement of their own inventories, is one of the best indicators of disequilibrium ».
17. Nous suivons ici Godley et Lavoie (2007, p. 223) : « [. . .] the banks will supply the loans
which are being demanded by the firms. In other words, there is no credit rationing in this model.
The supply of loans is whatever the demand for loans is ».
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d’un nombre donné de périodes de travail (le paramètre dpF ) que le produit fini est
disponible et ajouté au stock de marchandises de l’entreprise 18.
La valeur totale des stocks de l’entreprise est la somme des valeurs des produits
non finis (les processus en cours) et des produits finis (les marchandises) 19. Les
stocks sont évalués à leurs coûts de production 20.
3. 2. 4. Écoulement de la production
Les entreprises cherchent ensuite à écouler leurs stocks de marchandises (entre
t+ 47 et t+
5
7). Chaque entreprise poste sur le marché des biens une offre associant
un volume de marchandises à un prix unitaire.
Les ménages établissent leur budget : ils cherchent à constituer un stock
d’épargne liquide égale à une fraction (s∗H) de leur revenu annuel ; en dessous
de l’objectif, ils épargnent chaque mois une fraction (sH) de leur revenu mensuel ;
au dessus de l’objectif, ils consomment la totalité de leur revenu mensuel plus une
fraction (µSH) de l’épargne excédentaire
21.
Sur le marché des biens, les ménages consultent un nombre limité d’offres,
sélectionnent la plus intéressante, et achètent la marchandise qu’ils consomment
immédiatement. Si le prix des marchandises vendues excède leur coût de pro-
duction, alors l’entreprise concernée enregistre un profit, une perte dans le cas
contraire 22.
3. 2. 5. Paiement de l’intérêt et recouvrement des créances
La banque procède alors au prélèvement de l’intérêt sur les crédits en cours
(entre t+ 57 et t+
6





18. Nous suivons ici Marx (1977, p. 200–201) : « Le produit de chaque journée de travail n’est
[. . .] qu’un produit partiel, qui se complète de jour en jour pour n’arriver à sa forme achevée,
ne devenir valeur d’usage achevée qu’au bout d’une période de travail plus ou moins longue [. . .]
Des couches successives de travail se déposent sur le produit ».
19. Nous suivons ici Godley et Lavoie (2007, p. 250) : « First, production takes time, and hence
what has been produced during the accounting period may yet be unfinished and not yet ready for
sale. The unfinished product will thus be added to the stock of goods that are carried by the firm
– it will be added to the inventories of the firm. Second, the product may be finished within the
accounting period, but it may require some time to be distributed and sold [. . .] ».
20. Nous suivons ici Lavoie (2003, p. 151–152) : « C’est un principe comptable primordial
que les stocks d’inventaires doivent être évalués à leur coût de production ou à leur coût de
remplacement. Dans le cas présent, dans le cadre de notre économie verticalement intégrée, le
coût de production des stocks est égal aux salaires versés aux ménages dans la période. Il suit que
la valeur de l’accroissement des stocks est égale aux salaires W qui ont été versés aux ménages
[. . .] ».
21. Nous suivons ici Godley et Lavoie (2007, p. 71) : « [. . .] the saving of households adds
cash money to their existing stock of cash balances [. . .] As households accumulate wealth – as
they accumulate more and more cash balances – they become richer, and consume part of their
accumulated wealth [. . .] Consumers spend out of their current income but also out of the money
balances which they have accumulated in previous periods ».
22. Au niveau macroéconomique, la matrice des flux de transactions (table 2) permet de vérifier
que FT,t = St − HWC t. La définition des profits bruts, mesurés avant paiement de l’intérêt, est
donc la même que celle de Godley et Lavoie (2007, p. 255) : « [. . .] gross business profits (total
business profits) are the difference between sales and historic wage costs [. . .] ».
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Ce reflux de la monnaie vers la banque est une destruction de monnaie.
Si une entreprise ne parvient pas à rembourser sa dette à l’échéance, sa note est
dégradée. Elle bénéficie d’un nouveau prêt (au taux d’intérêt majoré r ′B), qu’elle
devra impérativement rembourser à l’échéance suivante, sous peine d’être mise en
faillite et de disparaître 23. En cas de faillite, il revient à la banque d’effacer les
dettes de l’entreprise faillie en puisant sur ses fonds propres.
4. Simulations
Nous commençons l’exploration du comportement du modèle par la simulation
d’un scénario de base. Puis nous élargissons cette exploration afin d’estimer la
sensibilité du modèle aux paramètres définissant la durée des avances monétaires
des entreprises dans le procès de production.
4. 1. Scénario de base
Les tableaux 4, 5 et 6 donnent les paramètres exogènes de chacun des secteurs
du modèle. Cet ensemble de paramètres définit le scénario d’une simulation dont
l’exécution donne un aperçu du fonctionnement du modèle.
Au départ de la simulation, comme dans les modèles classiques du circuit,
l’économie se trouve dans une situation extrême : les entreprises ne détiennent
aucun stock, aucun agent ne détient de monnaie. Mais dès les premiers mois, les
entreprises s’endettent, embauchent, paient les salaires, produisent : l’économie
démarre rapidement. Passées les premières années de la simulation, on observe
une stabilisation des principaux indicateurs macroéconomiques (figures 2 et 3).
En particulier, l’inflation, modérée, se stabilise entre 1 % et 5 % et le taux de
chômage entre 6 % et 10 %. Cette stabilité se traduit sur la courbe de Phillips par
un nuage de points compact (figure 2d).
Au niveau du marché des biens, on observe que les entreprises parviennent à
stabiliser le niveau de leurs stocks de marchandises aux alentours de 4 mois de
production, c’est-à-dire le niveau normal défini par le paramètre in∗F (figure 2e).
Les prix des marchandises ne divergent que modérément de la tendance moyenne
autour de laquelle ils semblent graviter (figure 2a). Le taux d’utilisation des ca-
pacités de production se stabilise aux alentours de 70 % (figure 2f). Ces éléments
témoignent du succès de la coordination de l’offre et de la demande sur un marché
des biens complètement décentralisé.
D’ailleurs, les entreprises parviennent en moyenne à rembourser les crédits
dans les délais requis, puisque les créances douteuses ne représentent qu’environ
30 % de l’encours total de la banque (figure 3e). Même ces créances douteuses sont
pour la plupart remboursées dans le nouveau délai accordé par la banque. Seul un
petit nombre échoue à tenir ses engagements : on enregistre seulement de 2 à 11
faillites par an, nombre à rapporter aux 660 entreprises présentes dans le modèle
(figure 3b).
23. Afin de maintenir le nombre d’entreprises constant sur le long terme, l’entreprise disparue
est automatiquement remplacée par une nouvelle entreprise après un certain délai (dbF ).
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Table 4 – Paramètres du secteur bancaire
rB 0.05 taux d’intérêt normal,
r ′B 0.10 taux d’intérêt majoré,
dB 12 terme normal des crédits,
κ∗B 0.10 ratio normal de fonds propres,
µKB 0.50 propension à distribuer l’excès de capital.
Table 5 – Paramètres du secteur des ménages
nH 5000 nombre de ménages,
νW
∗
H 0.05 flexibilité du salaire de réservation,
drH 12 résistance à une baisse du salaire de réservation,
sH 0.05 propension à épargner,
s∗H 0.05 objectif d’épargne,
µSH 0.50 propension à dépenser l’épargne excédentaire.
Table 6 – Paramètres du secteur des entreprises
nF 660 nombre d’entreprises,
mF 10 nombre de machines par entreprise,
dpF 6 durée d’un processus de production,
prF 100 productivité moyenne,
dbF 12 délai de remplacement des entreprises faillies,
dwF [6,18] durée des contrats de travail,
κ∗F 0.50 ratio normal d’autonomie financière,
in∗F 4 niveau normal des stocks de marchandises,
ρ∗F 0.03 taux normal d’emplois vacants,
νPF 0.10 flexibilité du prix des marchandises,
νwF 0.10 flexibilité du niveau de production,
νWupF 0.06 flexibilité à la hausse du salaire d’embauche,
νWdownF 0.09 flexibilité à la baisse du salaire d’embauche,
µKF 0.50 propension à distribuer le capital excédentaire,
µinF 0.50 propension à écouler les stocks.
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Enfin, les entreprises parviennent à distribuer des dividendes à leurs proprié-
taires, ainsi qu’en témoigne le partage du revenu entre salaires et profits, dont on
remarque au passage l’étonnante stabilité (figure 3a).
Les données relatives au marché du travail témoignent aussi d’une grande sta-
bilité. Comme les prix sur le marché des biens, les salaires semblent graviter autour
d’une moyenne guidée par une tendance très régulière (figure 2b). Les salaires sont
même moins dispersés que les prix, cette stabilité s’expliquant sans doute par la
présence de contrats de travail conclus pour plusieurs périodes. Cependant, la co-
existence d’un nombre élevé de chômeurs avec un nombre élevé d’emplois vacants
(figure 2c) laisse penser que la coordination de l’offre et de la demande n’est pas
parfaite sur ce marché 24.
Du côté de la banque, la simulation se déroule aussi sans heurt majeur. Les
faillites d’entreprises n’affectent que faiblement les fonds propres de la banque que
celle-ci parvient à maintenir presque régulièrement au-dessus du niveau requis de
10 % (figure 3e). La banque dégage même très régulièrement un excédent puis-
qu’elle distribue d’importants dividendes à son propriétaire, aux alentours de 100
fois le salaire médian (figure 3f). Au passif de la banque, la structure des dépôts
reste remarquablement stable : environ 84 % pour les dépôts des entreprises contre
16 % pour les dépôts des ménages (figure 3d). Enfin, on voit aussi la vitesse de
rotation de la monnaie se stabiliser aux alentours de 3.2 (figure 3c).
4. 2. Rôle de la durée de rotation des capitaux circulants
La simulation du scénario de base a montré qu’il est possible de construire un
modèle d’économie monétaire de production dans lequel toute la monnaie est créée
par le crédit bancaire pour le seul paiement des salaires et dans lequel on observe
simultanément :
– des entreprises qui réalisent des profits monétaires,
– une banque qui perçoit des intérêts sur les crédits qu’elle accorde,
– des ménages qui conservent une part de leur revenu sous la forme d’encaisses
monétaires.
C’est parce que les avances monétaires des entreprises prennent réellement du
temps (plus de temps qu’il n’en faut aux ménages pour dépenser leurs revenus)
que le modèle réussit à dépasser les limites auxquelles se heurtent les modèles
classiques du circuit. Pour le montrer, nous lançons 1000 simulations en faisant
varier aléatoirement les paramètres qui déterminent la durée normale des avances
monétaires des entreprises.
24. Voir Seppecher (2012a) pour une étude détaillée des dynamiques du marché du travail dans
ce modèle.
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Figure 2 – Scénario de base : principaux indicateurs macroéconomiques
(a)




















































Niveau des stocks (mois de production)
(f)








Revue de la régulation, 16 | 2eme semestre / Autumn 2014
Pour une macroéconomie monétaire dynamique et complexe 22
Figure 3 – Scénario de base : principaux indicateurs macroéconomiques
(a)
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4. 2. 1. Calcul de la période de rotation du capital circulant
Marx (1977, p. 200) appelle période de rotation du capital circulant « le laps
de temps pour lequel chaque capital est nécessairement avancé avant qu’il puisse
servir à un nouveau procès de travail ou de mise en valeur ». Cette notion est
importante puisque :
Selon la durée de la période de rotation, il faut une masse plus ou moins
grande de capital-argent pour mettre en mouvement le capital productif 25.
(Marx, 1977, p. 313)
Dans un modèle comme le nôtre, où toute la monnaie est créée par le crédit
bancaire pour le financement de la production, la période de rotation du capital
circulant va donc jouer un rôle déterminant sur le niveau de la masse monétaire.
Marx distingue deux temps dans la période de rotation du capital circulant :
[. . .] le temps de rotation est égal à la somme du temps de production et du
temps de circulation du capital. (Marx, 1977, p. 202)
Dans notre modèle, le temps de production est égal au paramètre dpF définissant
la durée du cycle de production, le temps de circulation est égal au paramètre in∗F
définissant le niveau normal des stocks de biens finis, exprimé en nombre de mois
de production à pleine utilisation des capacités de production. Néanmoins, ces
deux paramètres ne peuvent être simplement additionnés pour donner la période
de rotation du capital circulant. En effet :
[. . .] la durée de rotation du capital n’est pas égale à la durée concrète du
cycle de production–réalisation ; elle lui est inférieure parce que toutes les
dépenses ne sont pas avancées simultanément pour toute la durée du cycle.
(Bertrand et Fauqueur, 1978, p. 320)
Prenons le cas du scénario de base, dans lequel la durée du cycle de production
(dpF ) est de 6 mois, période au bout de laquelle la marchandise sera achevée. Cela
signifie que les salaires avancés le premier mois du processus le seront pour 6 mois ;
les salaires avancés le sixième mois, en revanche, ne le seront que pour un mois.
Au total, la durée moyenne de l’avance dans le processus de production n’est que
de 6+5+4+3+2+16 =
21
6 soit 3.5 mois. La formule générale de la durée moyenne de





À cette durée moyenne de production doit être ajoutée la durée normale de circu-










+ 0.5 + in∗F (3)
25. Marx compare la situation de deux capitalistes : pour le premier, qui produit des filés de
coton, la période de rotation du capital circulant est égale à une semaine, c’est-à-dire au laps de
temps séparant deux paiements consécutifs des salaires ; pour le second, qui produit des machines
à vapeurs, la période de rotation du capital circulant est égale à 12 semaines. « L’un fait des
débours d’une semaine, pour l’autre les débours d’une semaine sont multipliés par douze. Toutes
choses égales d’ailleurs, l’un doit disposer d’un capital circulant douze fois supérieur à celui de
l’autre. Le fait que les capitaux avancés par semaine soient égaux n’a ici aucune importance. »
(Marx, 1977, p. 200)
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4. 2. 2. Paramètres
Nous lançons 1000 simulations, en faisant varier aléatoirement selon une loi
uniforme les deux paramètres qui fixent la durée de rotation du capital circulant :
– la durée de production (dpF ) dans l’intervalle {1, . . . , 23},
– la durée de circulation (in∗F ) dans l’intervalle [0, 12].
Ainsi, la période de rotation (dKF ) varie entre 1 et 24 mois, les valeurs des autres
paramètres restant celles définies par le scénario de base.
On laisse les simulations se dérouler pendant 50 ans (600 périodes), durée au
bout de laquelle on observe les valeurs prises par certaines variables macroécono-
miques.
4. 2. 3. Domaine de validité
La figure 4 permet de visualiser la répartition des économies viables dans l’es-
pace des paramètres étudiés. Sur 1000 simulations, seules 350 ont atteint janvier
2050 ; toutes les autres sont interrompues plus ou moins précocement par une crise
systémique provoquée par la faillite de la banque, dont les fonds propres s’avèrent
insuffisants face aux trop nombreuses faillites d’entreprises.
La durée normale de rotation du capital circulant (dKF ) paraît déterminante,
indépendamment des parts respectives de la production et de la circulation : très
rares sont les économies qui parviennent à survivre avec une durée de rotation
supérieure à 12 mois. L’interprétation de ce résultat est aisée. Dans toutes ces
simulations, la durée normale du crédit bancaire (dB) est fixée à 12 mois. Lorsque
la durée de rotation approche cette limite, les entreprises rencontrent plus de
difficultés à respecter leurs engagements dans le délai requis (figure 5). Lorsque la
durée de rotation excède cette limite, la multiplication des faillites est telle que
les fonds propres de la banque sont insuffisants ; la banque fait alors elle-même
faillite, entraînant l’interruption précoce de la simulation.
Une autre limite est visible sur la figure 4 : les simulations échouent lorsque
le niveau normal des stocks de marchandises (in∗F ) est inférieur à un mois de
production. Ce résultat s’explique lui aussi facilement. Les entreprises qui peuplent
le modèle utilisent le niveau du stock de marchandises non seulement comme
l’indicateur de l’adéquation de leur offre à la demande, mais encore comme un
tampon leur permettant d’encaisser les variations inattendues de la demande. Un
mois de production à pleine capacité apparaît être le niveau minimal de ce stock 26.
Dans la suite de l’analyse, nous ne considérons plus que les résultats des seules
économies ayant réussi à atteindre la date de janvier 2050.
26. Pour Marx (1977, p. 129) : « Il faut, en outre, que le volume [du stock] dépasse la vente
moyenne, le volume de la demande moyenne ; sinon, il ne serait pas possible de satisfaire aux
besoins supérieurs à ces moyennes [. . .] Seul ce stockage assure la régularité et la continuité du
procès de circulation, et par suite du procès de reproduction, dans lequel le procès de circulation
est impliqué ».
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Figure 4 – Domaine de validité du modèle en fonction du temps de production
et du temps de circulation. Les points rouges représentent les simulations ayant échoué
précocement. La ligne (x+ y = 12) donne la position des économies dans lesquelles la période de
rotation du capital circulant (production + circulation) est égale à la durée normale du crédit
(12 mois). La ligne (y = 1) donne la position des économies dans lesquelles le niveau normal des
stocks de marchandises est égal à 1 mois.

















Figure 5 – Niveau des créances douteuses et nombre de faillites en fonction du
temps de production et du temps de circulation
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4. 2. 4. Capitaux circulants
Nous voulons vérifier le rôle joué par la durée de rotation dans la détermina-
tion du rapport de la masse des capitaux circulants aux coûts de production. La
masse des capitaux circulants est égale à la valeur des stocks des entreprises (biens
finis et non finis) 27 ; les coûts de production sont égaux aux salaires. La figure 6
montre que le rapport masse des capitaux circulants/masse des salaires mensuels
est approximativement égal à la période de rotation du capital circulant : cette
période joue comme prévu le rôle d’un multiplicateur des coûts de production dans
la détermination de la masse des capitaux circulants.
Figure 6 – Ratio masse des capitaux circulants/masse des salaires mensuels en
fonction de la durée normale de rotation du capital circulant



























4. 2. 5. Masse monétaire
Nous nous intéressons maintenant à la relation entre masse monétaire et ca-
pitaux circulants. Sans surprise, on observe que la hausse du ratio capitaux cir-
culants/salaires (provoquée par l’allongement de la période de rotation) entraîne
une hausse du ratio masse monétaire/salaires (figure 7).
27. On se souvient que la période de rotation a deux composantes : production et circulation.
La valeur des stocks de biens non finis donne le montant des capitaux engagés dans la phase de
production, la valeur des stocks de biens finis donne le montant des capitaux engagés dans la
phase de circulation.
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Figure 7 – Ratio masse monétaire/masse des salaires mensuels en fonction du
ratio masse des capitaux circulants/masse des salaires mensuels. La ligne (y = x)
donne la position des économies dans lesquelles la masse monétaire est égale à la masse des
capitaux circulants.

















Cependant, si les entreprises finançaient entièrement leurs avances à crédit,
la masse monétaire devrait être environ égale à la masse des capitaux circulants.
Cette égalité n’est approximativement vérifiée que pour les valeurs les plus faibles
de dKF : avec l’allongement de la période de rotation, la masse monétaire représente
une fraction de plus en plus faible des capitaux circulants (figure 8).
4. 2. 6. Autofinancement
Si la masse monétaire est inférieure à la masse des capitaux circulants, cela
indique qu’une part de la monnaie entre plusieurs fois dans le financement de
la production : la première fois par le crédit bancaire, les fois suivantes sous la
forme de fonds propres 28. Nous calculons l’autofinancement moyen des entreprises
comme la part de la richesse des entreprises (valeur des stocks réels et dépôts
monétaires) qui n’est pas financée par la dette. L’analyse de sensibilité confirme
que le niveau moyen d’autofinancement des entreprises s’élève progressivement
avec l’allongement de la période de rotation (figure 9).
28. Pour Marx (1977, p. 363–364) : « Dans tous les pays de production capitaliste, le capital-
argent ainsi avancé [dans le paiement des salaires] constitue une part relativement décisive de la
circulation totale, d’autant plus que – avant qu’il ne reflue à son point de départ – cet argent
se répand dans les canaux les plus variés et fait office de moyen de circulation pour une foule
d’autres affaires. »
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Figure 8 – Ratio masse monétaire/masse des capitaux circulants en fonction de
la durée normale de rotation du capital circulant

























Figure 9 – Autofinancement des entreprises en fonction de la durée normale de
rotation du capital circulant
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4. 2. 7. Niveau des profits
Dans notre modèle, la seule source possible des fonds propres des entreprises est
le profit non distribué. Si la capacité d’autofinancement des entreprises augmente
avec la période de rotation, c’est l’indication qu’il en est de même pour le niveau
général des profits. C’est ce que confirme l’analyse de sensibilité (figure 10).
Cette relation, particulièrement robuste, met en évidence les difficultés crois-
santes que rencontrent les économies simulées à générer des profits lorsque dKF tend
vers 0 et l’on voit bien qu’à la limite le profit serait complètement absent d’une éco-
nomie dans laquelle – comme dans les modèles classiques du circuit – les avances
monétaires des entreprises n’auraient pas de durée.
Figure 10 – Ratio masse des profits/masse des salaires en fonction de la durée
normale de rotation du capital circulant




















La théorie du circuit monétaire, bien qu’elle s’attache à prendre en compte de
façon réaliste ce qu’est la monnaie, ainsi que les conditions de son introduction,
de sa circulation et de son retrait du système économique, n’a pourtant jamais
débouché que sur des modèles très abstraits et, pour tout dire, aux propriétés
macroéconomiques peu convaincantes.
Ces résultats décevants s’expliquent selon nous par l’utilisation d’une série
d’hypothèses simplificatrices, toutes relatives à la prise en compte du temps. Dans
les modèles du circuit monétaire :
– la production ne prend pas réellement de temps,
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– les processus réels et monétaires sont parfaitement synchronisés,
– la période de base est une unité abstraite, sans passé ni futur.
Le véritable paradoxe de la théorie du circuit, c’est de voir une théorie qui a autant
insisté sur l’importance du temps concret pour la compréhension des dynamiques
économiques recourir à de telles simplifications sans en percevoir le caractère ré-
ductionniste. Il est vrai que, sans l’appui de techniques informatiques avancées,
les auteurs du circuit étaient contraints d’utiliser des outils analytiques classiques
impliquant une représentation radicalement simplifiée des processus économiques.
Aujourd’hui, avec le développement de la modélisation multi-agents appuyée
par la puissance de calcul sans cesse croissante des ordinateurs, il n’y a plus aucune
raison de maintenir ces hypothèses. Elles doivent être rejetées sans hésitation et de
nouveaux modèles avec monnaie endogène doivent être développés dans lesquels les
processus réels et monétaires seront modélisés tels qu’ils sont, c’est-à-dire comme
des processus séquentiels, multiples, parallèles et asynchrones formant un système
dynamique et complexe.
À partir de cette intuition, nous avons développé un modèle informatique peu-
plé de nombreux agents autonomes dont les interactions directes et décentralisées
s’exercent dans les sphères réelle et monétaire, animant les processus de création,
de circulation et de destruction des marchandises et de la monnaie. Dès la première
simulation, nous avons obtenu certains résultats importants :
– il est possible de construire un modèle macroéconomique d’économie de mar-
ché radicalement décentralisé, peuplé d’agents multiples, autonomes, hété-
rogènes et concurrents, capable de se reproduire de période en période en
respectant la cohérence des stocks et des flux ;
– il est possible de construire un modèle de circuit monétaire dynamique et
complexe, respectant strictement les principes de base de la théorie moné-
taire de la production, dans lequel les entreprises parviennent à écouler leur
production à des prix supérieurs à leurs coûts et donc réalisent des profits,
distribuent des dividendes, paient l’intérêt sur les prêts.
Nous avons alors multiplié les simulations, tout en faisant varier les paramètres
réglant la durée de l’engagement des capitaux dans le processus de production.
Nous avons montré comment l’allongement de la période de rotation du capital
circulant accroissait le montant des avances des entreprises, affectant tous les équi-
libres monétaires des économies simulées. Surtout, nous avons mis en évidence la
relation directe liant le niveau des profits à la durée de rotation du capital circu-
lant. Cette relation montre que le niveau général des profits est déterminé d’emblée
au niveau macroéconomique, par des circonstances qui n’ont que peu à voir avec
les qualités ou les efforts des entrepreneurs individuels. On comprend mieux alors
l’échec des tentatives d’explication des profits par l’examen du cycle d’un capi-
tal individuel isolé, porté au niveau macroéconomique par la fiction de l’agent
représentatif. En effet :
[. . .] les cycles des capitaux individuels s’entrelacent, se supposent et se condi-
tionnent les uns les autres et c’est précisément cet enchevêtrement qui consti-
tue le mouvement de l’ensemble du capital social [. . .] (Marx, 1977, p. 309)
Si, comme le montrent nos résultats, le profit est bien une propriété émergente
du système dynamique complexe formé par l’enchevêtrement des processus réels
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et monétaires individuels, alors la théorie monétaire de la production ne peut
se passer de l’apport des techniques de modélisation à base d’agents multiples.
Si cette alliance entre macroéconomie monétaire et approche multi-agents prend
corps, nous anticipons l’émergence d’une nouvelle classe de modèles hautement
réalistes capables de venir contester aux modèles d’équilibre général le rôle de
modèles de prévision et de décision.
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Résumés
Pour une macroéconomie monétaire dynamique et complexe
La théorie monétaire de la production, parce qu’elle s’attache à explorer les
mécanismes du flux et du reflux de la monnaie dans le système économique, consti-
tue un point d’appui essentiel pour une approche de la macroéconomie basée sur
les interactions entre les agents. Cependant cette théorie s’appuie sur une repré-
sentation abstraite du temps et de l’enchaînement des interactions individuelles.
Elle débouche sur des modèles qui ne rendent pas compte de façon satisfaisante
de catégories aussi essentielles que le profit et l’intérêt.
Les techniques de modélisation multi-agents permettent de s’affranchir des li-
mites des modèles analytiques traditionnels. Nous décrivons la construction d’un
modèle d’économie monétaire réellement dynamique, peuplé d’agents multiples,
autonomes et hétérogènes en interaction directe et décentralisée, tout en respec-
tant rigoureusement la cohérence des stocks et des flux. Par la simulation, nous
observons l’émergence de dynamiques macroéconomiques complexes qui montrent
que ce modèle, en donnant un contenu concret aux principes essentiels de la théorie
monétaire de la production, permet d’en dépasser les contradictions.
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Towards a complex dynamic monetary macroeconomics
The study of the mechanisms of flow and reflux of money in the economic sys-
tem is one of the main tasks the monetary theory of production wants to achieve.
For this reason, this theory is a crucial support for an approach of macroecono-
mics based upon the interactions between agents. However, this theory leans on an
abstract representation of time and of the sequence of the individual interactions.
It leads to models that do not provide a satisfying explanation for categories as
essential as profit and interest.
Agent-based modelling free us from the constraints of the standard analytic
models. We describe the construction of a truly dynamic model of a monetary eco-
nomy. This model, while complying with stock-flow consistency, is populated with
multiple autonomous heterogenous agents, which are in direct and decentralized
interactions. Thanks to simulations, we observe the emergence of complex macroe-
conomic dynamics that show that this model, by providing a concrete content to
the essential principles of the monetary theory of production, allows to overcome
its contradictions.
Para una macroeconomía monetaria dinámica y compleja
La teoria monetaria de la producción, dado que busca explorar los mecanismos
de flujos y reflujos de la moneda en el sistema económico, constituye un punto de
apoyo esencial para un enfoque de la macroeconomía basado sobre las interac-
ciones entre los agentes. Sin embargo, esta teoría se apoya sobre una representa-
ción abstracta del tiempo y del encadenamiento de las interacciones individuales.
Ella desemboca sobre modelos que no dan cuenta de manera satisfactoria de ca-
tegorías tan esenciales como son la tasa de ganancia y el interés. Las técnicas de
modelización multi-agentes permiten superar los límites de los modelos analíti-
cos tradicionales. Nosotros describimos la construcción de un modelo de economía
monetaria realmente dinámica, poblada de agentes múltiples, autónomos y he-
terogéneos en interacción directa y descentralizada, respetando rigurosamente la
coherencia entre los flujos y reflujos. Mediante la simulación nosotros observa-
mos la emergencia de dinámicas macroeconómicas complejas que muestran que
este modelo, que da un contenido concreto a los principios esenciales de la teoría
monetaria de la producción, permite superar las contradicciones.
Mots clés : macroéconomie, monnaie endogène, modèles stock-flux cohérents, mo-
dèles à base d’agents multiples.
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